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价 基金风格的划分和基金管理公司的评定三个组成部分  
    在评价的实证研究中本文以定量为主 在对基金业绩评价中 从指标
的适用性和公平的原则出发 采用相对风险调整收益指标法对基金的业绩
进行评价 在对基金风格的划分中 以事后的指标分析为主 由于基金的







    通过对于国内 33 只证券投资基金 100 周 两年多 数据的实证研究
来管窥中国基金行业的内在规律 我们得出如下结论 1 证券投资基金
相对风险调整收益指标的排名和平均资产收益率指标的排名并没有明显区
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何标榜 实际上大多数都是价值型 或平衡型基金 这可能是因为在考察
期间中国证券市场处于大幅向下调整的过程中 导致各只基金的投资策略
实际上趋于一致 3 基金相对业绩在短期内 一年以内 没有明显一致
的持续性 在较长的时间上 1 年半和两年内 则表现出了一定的持续性
4 本文研究的业绩模型在实际的预测中能起到较好的指导投资的作用
当然这其中也有很多偶然的因素起作用  
   
 
关键词 证券投资基金 实证研究 业绩评价 风格划分  

















The importance of the rating of security investment fund has appeared while sorts of 
the fund are rich and the value of the funds is paid attention to. In the field of evaluation the 
fund ranking of the performance is always a focus. But from the needs of perception of the 
rationalization of the fund operation and different demands of investors, the classification of 
the funds and evaluation of the company managing the funds must be the parts of the 
system of evaluation of security investment funds. The paper is a try in this field for the 
investors, especially middle and small investors. The system of evaluation includes 3 parts: 
the evaluation of historical performance of the funds, the classification of the styles of the 
funds, the evaluation of the management company.  
    In the study, the main method of the paper is in quantum. From the adaptation of the 
index and the rule of fair play, the paper adopts the relatively risk-adjusted index for the 
evaluation of the funds. the classifying the styles of the funds are doing by behindhand 
analysis. Because the number of the funds is rare, we classify the styles only by three: value, 
balance, and growth. From the results of the evaluation prediction of the trend of the funds’ 
price is the important part of the paper for the aim at providing a guide to investment. The 
prediction will involve the problem whether the performance of the funds persist, this is 
also a key point of the paper. Because the inner operation and the governance of the 
management company are not reported publicly, the evaluation of the company cannot be 
done.  
    We have drew below conclusions from the empirical study of one hundred week data 
of the 33 funds: 
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index are not obviously different. Their relevance index is 0.984626 high, it imply 
the return and risk of the funds are not corresponding. 
2. No matter the funds say their styles are different, most of the funds are value and 
balance funds in fact. The long declining market maybe result to the same 
investment strategy. 
3. The persistence of the short-term performance of the funds is not obvious. It 
appears in the longer term (one and half year and two year). 
4. The model can provide a relative good guide for investment, notwithstanding other 
casual factors may work in the study. 
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引    言 





难 这篇文章能否真的有点用 也就很难说了  





究 得出了一些结论  
    由于国内的基金还比较少 对于投资风格的量化 其数据的收集很困
难 在这方面的研究一直是以定性的 事前的研究为主 本文的尝试希望
能起到一个抛砖引玉的作用  
    另外 对于基金业绩的研究 本文坚持以实用为主 采用了类似国外
的比较成熟的做法 对基金的业绩进行比较研究 希望能为投资者做出投
资决策时 在模型上提供一个参考  
    基金相对业绩的持续性的研究也是本文的一个立足点和重点 评级的
终目标是指导投资 通过对两年多的基金数据的研究 本文对 2003 年 4
月 13 日以后的基金走势进行了预测  
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第一部分  中国投资基金的发展和投资基金评价的重要性 
第一节  投资基金简介 
    投资基金 Investment Fund 是金融信托的一种表现形式 是我国特有
的作为集合分散资金 集中投资的统一称谓 在国外 投资基金的概念有
不同的提法 比如在美国被称为 共同基金 或 互惠基金 投资公司
在英国被称为 单位信托基金 在日本 韩国和我国台湾 香港等地被称
为 证券投资信托基金  
    将投资与基金结合起来从字面上来理解 投资基金就是指以投资为特
定目的而集合起来的货币 这是对投资基金的一种 基本的也是 宽泛的
理解 按照这一理解 投资基金涵盖的范围太广 它不仅包括共同基金
单位信托基金 而且包括养老基金 Pension Fund 和保险基金 Insurance 
Fund 等其他基金形式 然而 根据人们的约定俗成 投资基金特指共同
基金和单位信托基金以及封闭型投资公司 而不包括养老基金和保险基金
以及其他基金  
    综合以上观点 可以给投资基金定义如下 投资基金是一种证券信托
投资方式 是一种间接金融工具和中介金融机构 以金融资产为专门经营
对象 以投资即资产的保值 增值为根本目的 通过专门的投资管理机构
集合具有相同投资目标的众多投资者的基金 根据证券组合投资原理将基
金分散投资于各种有价证券 期货 期权 权证 房地产 贵金属等 并
通过独立的托管机构对信托财产进行保管 投资者按出资比例分享其收益
并承担风险  
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金来管理呢  
    这是因为进行证券投资 需要一定的资金 投资的经验及技巧以及充
裕的时间 而这并不是每个投资者都能够具备的 因此 对于众多投资者
来说 投资基金或许是 佳的选择  
投资基金具有以下的优点  
1 小额投资 
    投资基金的起点金额很低 投资者可以方便灵活地加入基金  
2 风险分散 
    我们知道由于非系统性的风险的存在 仅投资于少数几种或某一种股
票的风险是很大的 万一所持有的股票因公司经营不善而价格暴跌 将会
使投资者血本无归 而持有投资基金则几乎不会发生这样的情况 因为基
金总是将资金分散投资于各种股票和证券 例如 我国现行的 证券投资
基金管理暂行办法 第三十三条规定 1 个基金持有 1 家上市公司的股票
不得超过该基金资产净值的 10% 同一基金管理人管理的全部基金持有 1
家公司发行的证券 不得超过该证券的 10% 1 个基金投资于国家债券的比
例 不得低于该基金资产净值的 20% 基金一般均持有数十或数百种股票
因此不会因为某一种或几种股票的暴跌就招致致命的损失  
3 专业管理 
    基金的操作均是由专业精通的基金经理或投资顾问来进行的 与一般
投资者不同的是 他们经验丰富 对国内外的经济形势 行业动态 上市
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    由于专业的管理 基金的长期回报一般高于政府债券和高等级的公司
债券的回报率  
    由于具有上述的不可替代的优点 使基金受到了众多投资者的青睐
即使是机构投资者或大型的公司 也常常涉足基金 将暂时不用的资金投
资于基金 以尽可能多地获取受收益  
    此外 对于国家来说 投资基金有利于促进金融改革和金融市场的发





    基金按照不同的方式可以划分为很多种基金类型 由于篇幅所限 本
文只介绍几种主要的分类  
    投资基金按组织形态可以划分为公司型基金和契约型基金  
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中起来的资金投资于各种有价证券 公司型基金本身就是一个股份公司
与通常的股份公司在组织结构上是一样的 所不同的只是基金公司经营的
是证券资产 而不是各种产业和贸易  






    我国的基金目前的都是契约型基金 由于公司型基金相对于契约型基
金更重视对投资者的保护更有利于证券市场的稳定 因此如何对我国的证
券法 公司法进行修改 使公司型基金的运作更有法律依据 引导我国的
基金转向公司型基金也是我国今后立法的一个主要目标  
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第二节 中国证券投资基金的发展历程和投资基金评价的重要性 
一 中国证券投资基金的发展历程 
1998 年 是中国新基金业诞生的元年 弹指之间中国的证券投资基金
已有五年的历史  
截至 2003 年 5 月 31 日 已经成立的基金有 75 只基金 其中开放式基
金 21 只 封闭式基金 54 只 基金总资产达到 1500 多亿元 正在发行的基
金有 6 只 均为开放式基金  
5 年多来的基金发展历程 可以概括为四个阶段 1998 年 3 月 国泰
南方两家基金管理公司正式成立 成为新基金史上富有标志意义的事件
这是中国证券投资基金规范发展的试点阶段 市场开始认同基金的投资理
念 始自 1999 年的“5·19”行情 1999 年至 2001 年中 两年的大牛市造就
了基金业的第一次辉煌 但也遭受了诚信方面的讨伐 这期间一大批老基
金改制规范为新基金 2001 年中至 2002 年中 股市大幅调整 基金业绩剧
烈下滑 基金业遭遇信任危机 这期间第一批开放式基金开始成立 2002
年下半年至今 管理层超常规发展投资基金的思路付诸实施 基金业迎来
了新一轮的扩容高潮 基金业的发展突飞猛进  
这一期间 获批开业或筹建的基金管理公司达到 18 家 其中合资基金
管理公司 6 家 超过之前成立的基金管理公司总家数 17 家 发行成立
的开放式基金有 16 只 正在发行的 6 只 这一阶段不但基金管理公司和基
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理公司的正式开业 基金业的对外开放拉开序幕 现在共有 6 家合资基金
管理公司获准开业或筹建  
基金产品创新层出不穷债券型 指数型 系列基金 保本基金等陆续
出现 基金产品线得到极大丰富 投资者的选择范围也扩大了 对基金业
的发展起到了很大的促进作用  









价机构提供令人信服的独立 客观 公正 全面 系统地评价以实现对小
投资人投资的指导 而机构投资者凭借其自身的信息和人才优势 可以更
科学地对基金的投资作出选择 因此 构建一个由第三方独立 客观地评
价基金公司管理水平的基金评价体系变得十分迫切和重要 虽然各种评级
机构日益涌现 一些券商 基金公司 保险公司有了自己的基金评级部门
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用和简单的 众所周知 在基金评价领域 复杂的评价指标并不一定就是
有效的 科学而又简单 实用易为广大投资者接受的方法 才是 有生命
力的 例如 国外的晨星公司 其对于基金业绩的评价对于基金的投资者






管提供更好的依据 使监管措施更有力 更到位 从更深层次的意义上讲
资本市场的功能在于优化社会经济资源 通过客观的基金评级体系 引导
投资者将有限的资源配置给 优秀的基金公司 对社会而言才是有效率的
据统计 2002 年 美国 97%的新增资金都流向了评出的前 3 名基金 英国
则有 65%的新增资金流向评级前 3 名的基金 德国则是 60%的资金在前 3
名基金 由此可见 构建一个第三方的独立 客观 公正 全面 系统的
基金评价体系 即是建设一个透明的高效的基金信息传递机制 这是十分
必要的 其影响和作用也将是十分巨大的  
这也是本文 初的写作动机 笔者希望通过对于基金的评价方法的概
括和对国内外基金评价体系的介绍 建立一个适合中国投资者 尤其是中
小投资者 的全面 系统 实用的基金评价体系  
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